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一 引 言
尽管经济学家假设人类的行为是由追求自身利益最大化的效用函数所驱动，但
是，除了利他主义( altrusim) 这种极端的反例之外( Fehr and Fischbacher，2003 ) ，就直
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觉而言，人们在日常生活中的许多行为依然偏离这一基本假设( Axelrod，1986; Ostrom，




人类的经济行为产生重要影响 ( Romer，1984; Kahneman et al． ，1986; Cole et al． ，














的执行上( Zhang and Wen，2008; Liu et al． ，2010) 。自上世纪 90 年代以来，财政分权
改革大大激发了地方政府“为增长而竞争”的冲动。与此同时，以 GDP 为主的相对绩
效评估成为考核地方政府官员晋升的重要标准，这在很大程度上激励了地方官员盲目




























束下，很可能使得市场机制在环境治理方面的成效大打折扣( Dasgupta et al． ，2001) 。
事实上，从西方发达国家的成功经验来看，在纯粹基于经济理论的治污机制之外，
还存在其他的政策选择，其中最理想的选择是形成一种保护环境的社会规范，依靠社
会力量治理环境污染( Rosenbaum，1998; Heinkel et al． ，2001; Speth，2004 ) 。如果在
社会规范的引导下，社会成员能主动减少对污染企业的投资和消费，就可以从源头上












至受到地方政府官员和其他更有权势部门的阻挠( Tang et al． ，1998) ; 另一方面，出于部门利益考虑，在实际监管
过程中，地方环境监管机构也可能缺乏激励，甚至出现动机异化，使得中央政府制定的环保法规在执行过程中收
效甚微( Markandya 与 Shibli，1995; 李永友与沈坤荣，2008) 。
当然，当这种压力逐渐积累形成社会共识或者强大的舆论压力时，立法和行政机构也可能对现有的法律
和行政框架做出修正和调整，将这种社会规范正式化为法律规范和行政政策。






























遍认可和支持( Liu et al． ，2010) 。






违反社会规范的行为也很难发生( Lindbeck，1995) ; 相反，即使社会规范没有根植于社
会成员内心，只要其他社会成员能够提供足够强大的“社会制裁”，社会规范依旧可以
有效运转( Akerlof，1980) 。对违反社会规范的成员进行制裁，不仅来自公众对违反社
会规范行 为 本 身 的 蔑 视，更 是 因 为 制 裁 行 为 本 身 就 是 重 要 的 社 会 规 范。Axelrod
( 1986) 将其称为“元规范”( Meta Norm) 。如果社会成员不去谴责违反社会规范的行











就环境保护而言，Heinkel 等( 2001) 构建了一个正式的理论模型，用以分析社会规
范如何通过资本市场对环境污染企业进行治理。在他们的模型中，机构投资者被分为
两类: 一类是“绿色”投资者，一类是“中性”投资者。前者的行为高度符合社会规范关
于环境保护的要求，而后者的行为受社会规范的约束较少。Heinkel 等( 2001) 指出，由
于受社会规范的约束，“绿色”投资者倾向于对污染环境的企业进行制裁。具体来说，








① 最简单的社会规范可能是: 你应该做 X，或者你不应该做 X。复杂一点的规范则变为: 如果其他人做 X，
那么，你也应该做 X。前者属于无条件的，而后者虽然有前提条件，但也非利益驱动。
需付出的代价，那么污染企业就会选择进行环境治理。图 1 对 Heinkel 等( 2001) 模型
关于社会规范如何通过资本市场对污染企业进行治理的机制和路径进行了阐释。在
此基础上，Barnea 等( 2005) 对 Heinkel 等的模型进行了改进。在对污染企业的投资行
为进行内生化处理后，相关的研究结论没有发生变化。
由于很难找到合适的替代变量准确度量社会规范，因此，目前关于社会规范的实



















Hong 与 Kacperczyk( 2009) 的做法，本文将机构投资者分为三类: 第一类包含基金、券
商、信托和财务公司等; 第二类包括银行、保险、公众公司; 第三类包含社保基金和





































据库识别出所有属于这 14 类行业的上市公司，并将其年度分布报告在表 1 中。
表 1 重污染行业上市公司年度分布 家
重污染行业
年度( 2003 ～ 2008 年)
2003 2004 2005 2006 2007 2008
火电 36 38 40 41 41 41
钢铁 24 25 25 25 28 28
水泥 7 7 7 7 7 7
电解铝 10 10 10 11 13 13
煤炭 16 18 18 21 24 26
冶金 19 20 20 21 25 27
建材 20 20 20 21 22 24
采矿 8 9 9 9 12 14
化工 119 129 129 138 148 162
石化 10 10 10 10 11 11
制药 80 94 94 95 99 101
轻工 52 55 55 57 57 60
纺织 41 48 50 54 58 59
制革 2 2 2 2 2 2




IOit = α0 + α1POLLUTE + βXit + εit ( 1)
其中，IOit为机构投资者在 t 年末对 i 公司的持股比例，是所有类型机构投资者持





究，这些控制变量包括: lnTA、lnMB、RET、STD、BETA 等。lnTA 为公司规模，数值上等
于 i 公司在 t 年末账面资产的对数; lnMB 为 i 公司在 t 年末的市值账面比对数; RET 为
i 公司在第 t 年的月均股票收益率，反映上市公司的盈利能力; STD 为 i 公司在第 t 年
股票收益率的标准差，反映上市公司的风险水平; BETA 为 i 公司所属行业的市值加权








业几乎都属于制造业，因此，本文以制造业( 剔除 14 类重污染行业) 上市公司作为对
比组公司样本。MKTt、SMBt 以及 HMLt 来自 Fama － French 三因素模型 ( Fama and
French，1993) 。由于 MKTt、SMBt以及 HMLt的回归系数随时间而变，借鉴 Hong 与 Kac-
perczyk( 2009) 的做法，我们采用为期 36 个月的滚动回归的方法进行回归分析，然后
以样本期滚动回归所得结果的平均值作为回归结果。在回归结果中，我们主要关注的
是 α。若 α 具有统计意义上的显著性，则表明，即使在控制公认的风险因素后，污染企
业与对比组公司的市场收益率依然有显著的差异，而这一差异只可能是投资者“拒
绝”投资污染企业造成的。
本文选用的样本期间为 2003 ～ 2008 年。原因是，2003 年之前的机构投资者数据
有大量的缺失，不适合做回归分析之用。本文所使用的数据主要来自万得( WIND) 数
据库和锐思( RESSET) 数据库。变量的描述性统计如表 2 所示。
表 2 描述性统计
平均数 中位数 标准差 最大值 最小值
IO 0． 067 0． 020 0． 107 0． 984 0． 000
lnTA 21． 293 21． 193 1． 320 29． 909 10． 842
lnMB 1． 016 0． 881 0． 759 8． 097 － 1． 347
STD 0． 148 0． 129 0． 125 5． 939 0． 008
RET 0． 016 － 0． 003 0． 089 3． 491 － 0． 182










素( Gompers and Metrick，2001) 。但是一个容易被忽视的问题是，由于机构投资者的
某些公众特征，社会成员通常要求它们承担一定的社会责任。因此，机构投资者的行


















在第 3 列中，我们加入了反映公司收益水平的变量 RET，以控制公司收益因素可










1 2 3 4 5 6
POLLUTE － 0． 010＊＊ － 0． 010＊＊ － 0． 011＊＊ － 0． 011＊＊ － 0． 010＊＊ － 0． 011＊＊
( 0． 005) ( 0． 005) ( 0． 005) ( 0． 005) ( 0． 005) ( 0． 005)
lnTA 0． 025＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 022＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 022＊＊＊
( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 001)
lnMB 0． 025＊＊＊ 0． 030＊＊＊ 0． 027＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 025＊＊＊
( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 002)
STD － 0． 076＊＊＊ － 0． 258＊＊＊ － 0． 259＊＊＊
( 0． 020) ( 0． 031) ( 0． 032)
RET 0． 013 0． 396＊＊＊ 0． 397＊＊＊
( 0． 023) ( 0． 045) ( 0． 045)
BETA － 0． 036 － 0． 049＊＊
( 0． 025) ( 0． 025)
常数项 － 0． 537＊＊＊ － 0． 530＊＊＊ － 0． 539＊＊＊ － 0． 452＊＊＊ － 0． 501＊＊＊ － 0． 401＊＊＊
( 0． 029) ( 0． 029) ( 0． 029) ( 0． 030) ( 0． 037) ( 0． 038)
R2 0． 265 0． 278 0． 270 0． 295 0． 266 0． 295
样本量 8095 7995 8031 7995 8095 7995

























为了检验以上假设，我们将机构投资者分为三类: ( 1 ) 基金、券商、财务公司和信
托，( 2) 银行、保险公司、上市公司和企业年金等其他机构投资者，( 3 ) QFII 和社保基
金。使用回归模型( 1) 对这三类机构投资者的持股比例进行回归分析，相关结果报告
列于表 4。

















抑或是两者均不符合? 为了回答这个问题，我们在表 4 第 4 列和第 5 列分别对 QFII
和社保基金的持股比例进行分析。在控制相关因素后，QFII 对污染企业的投资显示












POLLUTE － 0． 005 － 0． 006* － 0． 000 － 0． 001* 0． 000
( 0． 003) ( 0． 003) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)
lnTA 0． 021＊＊＊ 0． 001* 0． 001＊＊＊ 0． 000＊＊＊ 0． 000＊＊＊
( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)
lnMB 0． 026＊＊＊ － 0． 001 0． 001＊＊＊ 0． 001＊＊＊ 0． 001＊＊＊
( 0． 002) ( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)
STD － 0． 206＊＊＊ － 0． 052＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 007＊＊＊
( 0． 026) ( 0． 011) ( 0． 002) ( 0． 001) ( 0． 001)
RET 0． 347＊＊＊ 0． 050＊＊＊ 0． 024＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 015＊＊＊
( 0． 036) ( 0． 019) ( 0． 003) ( 0． 002) ( 0． 002)
BETA － 0． 035＊＊ － 0． 013 0． 002 0． 002 － 0． 001
( 0． 017) ( 0． 016) ( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 001)
常数项 － 0． 404＊＊＊ 0． 003 － 0． 021＊＊＊ － 0． 012＊＊＊ － 0． 010＊＊＊
( 0． 027) ( 0． 025) ( 0． 003) ( 0． 002) ( 0． 002)
R2 0． 245 0． 228 0． 072 0． 040 0． 058











的重要投资者对特定类型企业的系统性“忽视”，会产生 Merton( 1987 ) 模型预测的超
额收益现象。由于某一类型重要投资者的退出，对于其他投资者而言，他们投资该类
型上市公司的风险分担的机会将减少，投资风险则会提高，因此，他们会要求更高的风




在差异。根据社会规范理论、Merton 模型和 Heinkel 等( 2001 ) 模型的预测，在控制必
要的风险因素后，污染企业的收益率应该依然显著高于非污染企业。由于《管理名
录》所认定的 14 类重污染行业几乎都属于制造业，因此，本文以制造业( 剔除 14 类重
污染行业) 上市公司作为对比组公司样本。在完成污染企业和对比组企业两个投资
组合的构建后，我们分别计算了两个投资组合等值加权的月收益率，并以其差值
( EXRET) 作为污染企业的超额收益率。传统上，资产定价模型主要采用的是 CAPM
和 Fama － French 三因素模型。在本文中，我们分别使用这两种定价模型对污染企业
的超额收益率进行分析。对于模型( 2) ，无论是 CAPM，还是 Fama － French 三因素模
型，常数项 α 的期望值应该为 0。如果 α 的估计值具有统计意义上的显著性，则表明
存在三因素之外的无法解释的超额收益率。结果如表 5 所示。
表 5 污染企业的超额收益率





0． 0023＊＊＊ 0． 0254＊＊＊
( 0． 0002) ( 0． 0083)
0． 0023＊＊＊ 0． 0344＊＊＊ － 0． 0999＊＊＊
( 0． 0003) ( 0． 0063) ( 0． 0098)
0． 0015＊＊＊ 0． 0211＊＊＊ － 0． 0996＊＊＊ 0． 2261＊＊＊
( 0． 0003) ( 0． 0053) ( 0． 0067) ( 0． 0145)
在第 1 行，我们使用 CAPM 模型解释两个投资组合的收益之差，α 的回归系数为
0． 0023，并在 1%水平下显著。也就是说，即使在控制市场因素后，污染企业的月收益
率还是高出非污染企业 0． 23%，或者说，每年高出 2． 76%。





Fama 和 French 所使用的三个风险因素都已经加入我们的回归模型。在控制这些因



















Leverageit = α0 + α1POLLUTE + αXit + εit ( 3)
其中 Leverageit为公司负债比例，使用总负债与公司账面总资产之比表示。POL-
LUTE 为虚拟变量，定义与前文相同。Xit 为一系列控制变量，包括 lnTA、ROA、TANG、
MB、行业和年份。这些变量是在研究资本结构时通常需要控制的，并得到国内外相关
文献的支持( Rajan 与 Zingales，1995; Booth 等，2001; 肖泽忠和邹宏，2008; 沈艺峰等，
2009) 。其中，lnTA 和 MB 的定义与前文相同。ROA 为资产收益率，表示企业的盈利
能力; TANG 为可抵押资产率，用固定资产与总资产之比表示。




构是否有显著差异。原假设 H0为 α1 = 0，即在控制相关影响因素后，两种类型企业的
资本结构不存在显著的差异。但是，由于受到社会规范的影响，我们预期 α1 ＞ 0，并且
具有统计意义的显著性。回归结果如下所示( 括号中的数字为标准误) :


































































2003 241 69 444 15． 54 172 833 20． 65
2004 219 94 485 19． 38 125 892 14． 01
2005 4 2 489 0． 41 2 903 0． 22
2006 85 17 512 3． 32 68 946 7． 19
2007 240 93 547 17． 00 147 1037 14． 18
2008 207 47 575 8． 17 160 1086 14． 73
说明: 再融资污染企业 = 当年再融资污染企业数量 /当年全部污染企业数量，用以反映污染企
业从政府获准再融资的比例; 再融资非污染企业 = 当年再融资非污染企业数量 /当年全部非污染企
业数量，用以反映非污染企业从政府获准再融资的比例。















2003 725． 09 69 172 137． 04 1． 99 588． 05 3． 42
2004 1107． 33 94 125 325． 70 3． 46 781． 62 6． 25
2005 269． 80 2 2 263． 86 131． 93 5． 94 2． 97
2006 1153． 41 17 68 362． 26 21． 31 791． 15 11． 63
2007 5438． 88 93 147 2514． 86 27． 04 2924． 02 19． 89
2008 3520． 81 47 160 729． 83 15． 53 2790． 98 17． 44
说明: 污染企业再融资金额均值 = 当年污染企业再融资资金总额 /当年再融资污染企业数量;




从表 6 可以看出，在跨越样本期间的 6 年中，有 3 年时间，污染企业实施再融资的
比例高于非污染企业; 在另外 3 年中，非污染企业实施再融资的比例高于污染企业。
同样的结论也出现在表 7 中。在跨越样本期间的 6 年中，有 3 年时间，平均每家污染
企业实施再融资募集到的金额高于非污染企业; 在另外 3 年中，平均每家非污染企业





挥了重要的促进和治理作用 ( Stulz 与 Williamson，2003; Hilary 与 Hui，2009; Dyck 等，
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